





















摘されてきたが、旧証取法の改正（旧証取法・金商法 21 条の 2 の創設）や、最高裁によ
る判断（西武鉄道事件（最判平成 23 年 9 月 13 日民集 65 巻 6 号 2511 頁）、ライブドア機
関投資家事件（最判平成 24 年 3 月 13 日民集 66 巻 5 号 1957 頁）及びアーバンコーポレ























Rule 10b-5 は詐欺的不実表示を問題とするため、過失責任も問題となる民法 709 条との
比較考察としては必ずしも十分ではないと考えられる。




























判決である Derry v. Peek, (1889) 14 App Cas 337（以下「Derry v. Peek 判決」という。）
以降、目立った判例法の発展はなかったといえ、後述する 2000 年金融サービス市場法 90A
条も Derry v. Peek 判決をほぼ踏襲している。さらに、Peek v. Gurney, [1873] Law Rep. 6 












第 3 章では、第 2 章で論じた英国におけるコモン・ローの発展を前提に、英国における
制定法や Caparo 判決後の裁判例について検討する。
制定法としては、流通市場における不実表示に関する民事責任規定として、2000 年金融


































Custodian Trustee Ltd v. Diamond, [1996] 1 W.L.R. 1351 など、開示書類等の目的により
救済を与える余地があると理解できる裁判例もある。

















る詐欺」理論が発展し、1988 年の Basic v. Levinson, 485 U.S. 224 (1988)（以下「Basic
判決」という。）において連邦最高裁が「市場に対する詐欺」理論を認め、最近の連邦最高






であるとされるのに対し、Rule 10b-5 については、そのような不実表示も含みつつ、Ernst 
& Ernst v. Hochfelder, 425 U.S. 185 (1976)（以下「Hochfelder 判決」という。）や Santa 












とがあるところ、Parna v. G. & S. Properties Ltd., [1971] S.C.R.306 や Queen v. Cognos 




前者の注意義務については、英国では用いられなくなった Anns v. Merton London 
















まず、示唆を受けるべき日本法につき、不実表示が問題となった民法 709 条、会社法 429
条（平成 17 年改正前商法 266 条の 3）及び金商法の民事責任をめぐる裁判例を検討する。
第一に、民法 709 条に関して、大判明治 45 年 5 月 6 日民録 18 輯 454 頁では、公告の
趣旨を、会社の資産についてなんら調査の権限がない一般公衆をして会社の資産状態を知
らしめ、取引の決意を促すためのものであるとし、一般公衆の信頼が保護の対象になると
する。第二に、会社法 429 条に関しても、例えば、横浜地判昭和 51 年 10 月 19 日判タ 357




ある金商法 21 条の 2 に関して、ライブドア機関投資家事件の第一審判決（東京地判平成
20 年 6 月 13 日判時 2013 号 27 頁）は虚偽記載に対する信用等により損害賠償請求権の
成否に関係しないとし、その控訴審（東京高判平成 21 年 12 月 16 日金判 1332 号 7 頁）
では、そもそも虚偽記載に対する信用等について触れていない。そうすると、金商法 21
条の 2 では虚偽記載を信用したか否かは賠償請求の成否で問題とされないのに対し、民法













































となった東京地判平成 24 年 6 月 22 日金判 1397 号 30 頁が「…臨時報告書及び有価証券
報告書には、少なくとも、提出会社の利害関係人が投融資を行い、又は権利を行使するに
当たって、その判断に影響を与える重要な情報の記載が求められている」として、保護対
象が投資家以外の利害関係人を含めるかのような表現を使っているが、取引所規則に基づ
く開示に関して、救済の与えられる第三者の範囲は投資家に限定されると解される。
最後に、(3)原告が主張立証すべき要件としては、(i)取引所規則に基づく開示を行うに当
たり、虚偽の公表を行わないように配慮すべき注意義務に対する故意・過失による違反、
(ii)投資判断に影響を及ぼす情報に関する不実表示、(iii)不実表示と損害との因果関係であ
るといえるが、(iii)不実表示と損害との因果関係については、原告の不実表示に対する信
頼によって認められるのはもちろんのこと、証券市場における不実表示の場合、不実表示
により市場価格への影響があったことと当該市場価格が不実表示のないことを前提に形成
されたものであることへの信頼を主張立証することも許されると考えられる。
そして、第 7 章では、アメリカに限定しないコモン・ローから示唆を受け、有価証券の
流通市場において不実表示をした者がその責任を負う理由、救済の与えられる第三者の範
囲、および、原告が主張立証すべき要件について、以上のような検討の結論を要約した。
